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　　东亚债券市场按照发展水平可以划分为 3 个层次 : 属于第一层次的有香港和新加坡 , 属
于第二层次的有韩国、马来西亚和泰国 , 属于第三层次的有印度尼西亚和菲律宾。①在东亚
这些国家中 , 菲律宾的发展情况较为特殊 : 债券市场在 70 年代初就开始起步 , 而且在亚洲
是除日本和中国外的最大外币债券发行国。但是 , 1997 年亚洲金融危机后 , 在东亚其他国





径 , 在菲律宾债券市场中一直占据主导地位。2002 年末 , 企业债券的规模只占菲律宾债券
市场的 7 % , 只有两个公司的债券在菲律宾证券交易委员会 (SEC) 进行了注册和登记。企
业发行的债务证券以期限小于一年的商业票据的形式为主 , 而商业票据在菲律宾的利用也是




年菲律宾中央银行破产后 , 政府通过国债向其注入资本 , 中央银行持有大量的短期国债等政
府债券。商业银行是债券市场最大的投资者 , 至 2002 年末 , 持有约5 400亿比索 (104164 亿
美元) 的政府债券 (占银行资产总额的 17 %) , 大约占据了债券市场的 1/ 3。在菲律宾 , 存
款和贷款的利率实现了自由化 , 银行的存贷款利率在很大程度上参照期限为 91 天或 365 天
的政府债券利率来确定。2001 年 7 月菲律宾普通银行法规定 , 商业银行总体的资本充足率
要达到 10 % , 其中核心资本充足率要达到 5 %。菲律宾中央银行对商业银行持有的长期政府
债券不要求提取准备金 , 这种规定对很多没有满足 10 %资本充足率要求的银行来说极具吸
引力。这是促使银行大量持有政府债券的重要原因。出于监管和交易成本上的考虑 , 商业银
行倾向于将债券持有至到期 , 影响了二级市场的流通性。政府债券的投资者还包括信托投资
基金和养老基金 , 至 2003 年末 , 信托投资基金共持有 50136 亿美元政府债券 , 占债券市场
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总量的 1717 % , 养老基金持有 6185 亿美元的政府债券。
2. 债务投资工具
菲律宾债券市场的主要投资工具是短期和长期政府债券 , 主要包括普通政府债券 , 还有
为满足机构投资者的特殊要求而创立的债务工具。其中普通政府债券包括固定利率中期国
债、短期国债、与美元挂钩的比索凭证等。固定利率中期国债是财政部发行的 , 期限为 2、
3、4、5、7、10 和 20 年 , 每半年付息的债券凭证 , 它是财政部门最重要的融资手段之一。
在菲律宾政府制定延长政府债券期限的财政目标情况下 , 近几年来固定利率中期国债的地位
越来越重要。短期国债主要包括期限为 91 天、182 天和 365 天的短期债券 , 其中期限短于 91
天的债券又称现金管理债券 , 它为菲律宾债券市场提供了重要的基准收益率。与美元挂钩的
比索凭证是一种以比索记价的国债凭证 , 债券的净值随比索兑美元汇率的变化而变动 , 菲律










1997 年亚洲金融危机后 , 伴随东亚各国债券市场发展的浪潮 , 菲律宾债券市场也得到
了一定程度的发展。2003 年菲律宾债券市场的规模为 315 亿美元 , 占当年 GDP 的 3314 % ,
并超过股票市场成为菲律宾金融体系中除银行体系以外的第二大组成部分。菲律宾债券市场
具有独特的发展特征 , 主要表现在以下几个方面 :
1. 起步早而发展速度缓慢
1997 年亚洲金融危机后 , 东亚各国在经济的重组和调整过程中出现了大量的资金缺口
和财政赤字 , 在这种情况下 , 债券市场作为金融体系改革的一项主要内容和解决资金需求的
一条重要途径而得到各国政府的大力扶持 , 从而迅速发展起来。发展时间短 , 发展迅速和政
府扶持是东亚债券市场发展的重要特征。菲律宾债券市场是东亚债券市场发展的一个特例 ,
70 年代初 , 菲律宾政府处于正常的财政赤字 , 为填补赤字 , 菲律宾政府开始启动国债市场。
在此后的 20 多年时间里 , 菲律宾债券市场一直稳定而缓慢地增长。1993 年 , 菲律宾中央银
行破产 , 为了增加对其资本的注入 , 菲律宾政府增加了国债的发行。在这种情况下 , 为稳定
地消化国债 , 菲律宾政府开始致力于国债市场的整顿和发展。1993 年末 , 菲律宾债券市场
的容量就达到6 365亿比索 (235 亿美元) 。在亚洲金融危机中 , 菲律宾相对东亚其它国家所
受冲击较小 , 因而财政支出的扩大和金融机构注入资本的必要性也较小。⑤危机后在东亚各
国政府纷纷大力扶持本国债券市场发展的时候 , 菲律宾政府虽然也采取了一定措施以促进菲
律宾债券市场的发展 , 但是无论从发行规模还是发行速度上都逊于其它国家 , 1997 年危机
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后即明显落后于后起的马来西亚和泰国等国的债券市场。至 2003 年末 , 菲律宾债券市场的
容量仅为 314178 亿美元 , 相比 1993 年 235 亿美元的债券规模 , 10 年间增长极为缓慢。⑥
2. 大规模的外币债券发行和落后的国内债券市场并存
菲律宾政府自 70 年代初就一直存在着财政赤字的问题 , 由于国内落后的金融市场无法
满足政府大量的融资需求 , 因而菲律宾的外币债券市场就以较快的速度发展起来。外币债券
融资在解决菲律宾的融资问题中一直起着重要的作用。2002 年末 , 菲律宾在亚洲是除日本
外规模最大的外币债券发行国 , 随着中国发行外币债券的增多 , 2003 年末 , 菲律宾退为亚
洲第三大外币债券发行国 , 新发行外币债券 30138 亿美元 , 外币债券的总容量为 148195 亿美
元。1997 年后在整个东亚大力发展债券市场的大环境下 , 菲律宾国内债券市场开始得到了
较快的发展 , 虽然国内债券市场的容量超过了外币债券 , 但菲律宾国内债券市场仍属于东亚
债券市场中不发达的一例。2003 年末 , 其债券市场总额为 314178 亿美元 , 占 GDP 的比例为
3911 % , 同期韩国为3 809亿美元 (占当年 GDP 的 8215 %) , 马来西亚为 827 亿美元 (占 GDP
的 8619 %) , 泰国为 473 亿美元 (占 GDP 的 3914 %) 。2004 年 4 月 , 菲律宾政府的财政赤字
为 646171 亿比索 , 预计全年的财政赤字将达到1 978亿比索 , 为解决财政问题 , 加上国际资





证券市场上公开买卖各种政府证券 , 特别是短期政府债券 , 来影响基础货币和利率水平。基
本的操作过程是菲律宾中央银行根据经济发展的形势 , 当经济过热需要收缩银根时 , 就卖出
政府债券 , 反之 , 则买进政府债券。中央银行在出售政府债券时 , 购买者无论是商业银行还
是其他机构 , 经过票据交换和清算后 , 必然导致银行体系的准备金减少 , 准备金的减少通过
货币乘数的作用就减少了货币供给量。同时中央银行大量出售债券 , 会使债券价格下跌 , 从
而达到降低市场利率的效果。在菲律宾 , 中央银行和商业银行是政府债券的主要持有者 , 商
业银行在金融体系中占据主导地位 , 买卖政府债券就成为菲律宾中央银行最有效和灵活的货
币政策工具。另外 , 菲律宾中央银行还通过政府债券隔日的回购利率和逆回购利率来进行金





菲律宾债券市场的结构很不平衡 , 国债占据债券市场的绝大部分 , 企业债券的比例很
小 , 多数企业的债务证券以不超过一年的商业票据的形式为主。2002 年末 , 商业票据市场
的规模接近企业债券市场的 3 倍。这主要是因为在菲律宾商业票据的发行条件比较宽松 , 企
业不需要提供担保 , 也不需要进行信息披露 , 而发行公司债券一般都要提供抵押或担保和进
行信息披露 , 而且根据菲律宾公司法的规定 , 发行公司债券需要三分之二以上的股东同意 ,
而发行商业票据只要经董事会批准即可 , 因而与公司债券相比 , 商业票据的灵活性和可操作













子化的结算。国债在流通市场进行买卖时 , 通过无纸化证券注册系统进行所用权的转让 , 当
天证券的结算净额传到中央银行 , 然后利用中央银行的结算帐户进行资金的决算。目前菲律
宾债券结算系统仍不是一个实时结算系统 , 通过无纸化证券注册系统进行的债券所有权的转
让和中央银行的资金决算并不同步。在公司债券市场上 , 债券的结算独立进行 , 目前在菲律
宾还没有集中的公司债券清算系统。在商业票据市场上 , 没有集中的登记机构 , 也没有采取
无票据形式。商业票据以实际票面的形式发行 , 流通市场买卖的结算通过发行者指定的代理
人进行。因此商业票据的结算不仅需要时间和成本 , 而且还有票据丢失的风险。因而在菲律




在菲律宾 , 债券交易附带的各种交易费用使交易成本上升 , 限制了交易的正常进行 , 降
低了二级市场的流通性。税收方面 , 在 2004 年 2 月之前 , 在菲律宾发行和购买债券时 , 都
要交纳票面价值的 0115 %的单据印花税 , 同时对持有债券产生的利息收入课以收入总额税
和 20 %的预扣税。尤其是单据印花税 , 每次买进债券都要加以征收 , 因此 , 提高了流通市
场债券的买卖成本 , 使投资者倾向于将债券持有至到期。存款准备率方面 , 中央银行将回购
交易视作存款替代物 , 对银行通过回购交易筹集的资金实行 16 %的存款准备率限制 , 加上
单据印花税和预扣税 , 回购交易的成本非常高 , 限制了交易量的增加。为了规避这种成本 ,
在菲律宾 , 资产交换形式已取代了正式的回购交易。资产交换行为一律不用书面上的合同 ,
在表面上采取债券直接买卖的形式 , 但实际上是凭口头约定进行日后买回、卖回的交易。这
种交易虽然避免了交易的高成本 , 但是风险很大 , 是一种不健全的交易。⑨
3. 债券市场的机构投资者规模小
机构投资者在债券市场的发展中起着非常重要的作用 , 对成功推进资产证券化也极为关
键。机构投资者在债券市场的发展中扮演的角色主要包括 : 有效地聚集长期资金 , 缓解和分




菲律宾养老基金的资产总额为 71194 亿美元 , 寿险公司的资产总额为 2811 亿美元 , 投资基
金的资产总额为 116 亿美元 , 三大机构投资者的资产总额合计仅为 216104 亿美元 , 其中
66112 亿美元投资于菲律宾国内债券市场。在东亚国家中 , 菲律宾的机构投资者规模是除印
度尼西亚以外最小的国家 , 机构投资者规模最大的韩国的资产合计为2 909115亿美元 , 后起
的马来西亚的机构投资者资产规模也达到了 58319 亿美元。⑩菲律宾的机构投资者数量少、规
模小 , 在债券市场上的投资也有限 , 这使得机构投资者在债券市场中本应发挥的作用失去效
应。
四、菲律宾政府改善债券市场基础设施的展望
1997 年亚洲金融危机后 , 东亚各国都采取措施扶持国内债券市场的发展。在这种大环
境的推动下 , 菲律宾政府也积极采取措施改善债券市场的基础设施。
1. 设立债券交易所
1998 年菲律宾中央银行在制定发展资本市场的规划时 , 提出了建立菲律宾债券交易所
的计划 , 资本市场开发委员会和菲律宾证券交易委员会等政府和民间组织都支持这一计划。





菲律宾资产交换协议作为回购协议的替代形式 , 增加了市场风险 , 是一种不正规和不健
全的交易方式 , 已引起了菲律宾中央银行等机构的关注。为活跃回购交易市场和规范资产交
换行为 , 菲律宾政府目前正探讨取消对金融机构回购交易实行存款准备率的规定 , 并着手制
定资产交换的交易规则。菲律宾政府还用新设置的增值税和金融机构税替代债券交易的收入
总额税。在菲律宾资本市场开发委员会的推动下 , 2004 年 2 月 , 财政部审议通过了新的单
据印花税法案 , 暂时取消在二级债券市场上按交易债券面值的 0115 %征收的单据印花税。
同时对政府债券免征资本利得税 , 对其它类型的债券征收 5 % —10 %不等的资本利得税。
3. 扩大投资者基础
菲律宾政府采取措施积极扩大债券的持有者 , 除了中央银行、金融机构外 , 政府还努力
培育机构投资者和个人投资者。
菲律宾政府模仿美国社会保险计划模式建立社会保险体系和政府服务保险体系 , 这两个
体系是由政府管理的养老基金 , 其中社会保险体系专门针对私有部门雇员 , 政府服务保险体
系针对政府部门的公务员。菲律宾政府鼓励养老基金参与债券市场 , 如对养老基金免去债券
交易的单据印花税 , 允许通过场外交易市场投资政府债券等。在政府措施的鼓励下 , 到
2003 年末 , 养老基金共拥有 71191 亿美元的资产 , 其中的 6185 亿美元是政府债券形式 (约
占其资产总额的 10 %) 。除此之外 , 政府还积极鼓励寿险公司投资于债券市场 , 到 2003 年
末 , 寿险公司在菲律宾债券市场上共投资 8191 亿美元 , 而且是 10 —25 年长期债券市场上主
要的持有至到期的投资者。
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另一方面 , 个人投资者的培养也是中长期的课题。为了扩大个人投资者基础 , 菲律宾政
府从 2001 年 4 月开始发行首批零售国债 , 共募集资金 7145 亿美元。这种短期债券最小的投
资额为5 000比索 , 每季度进行偿付。零售国债很受个人投资者的欢迎 , 达到了 10 倍以上超
额认购 , 显著地改变了整个市场的投资者结构。至 2003 年底 , 菲律宾政府共发行 38114 亿
美元的零售国债 (占当年全部债券发行总额的 12 %以上) , 零售国债已逐渐成为政府重要的
筹资工具。λϖ
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